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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Analisis struktur modal berdasarkan  
growth opportunity, profitabilitas, effective tax rate dan asset tangibility pada perusahaan 
food and beverage yang terdaftar di Busra Efek Indonesia pada tahun 2011-2015. Struktur 
Modal diproksi dengan Debt To Equity Ratio (DER), Growth Opportunity diproksi dengan 
Pertumbuhan Asset Perusahaan, Profitabilitas diproksi dengan Return On Assets (ROA), 
effective tax rat diukur dengan membagi Total beban pajak perusahaan dibagi dengan 
laba sebelum pajak perusahaan dalam satu periode dan Asset Tangibility diukur dengan 
proporsi Asset tetap perusahaan dibandingkan dengan Total Assetnya.  
Populasi dalam penelitian ini adalah  Perusahaan Food and Beverages yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia yaitu sebanyak 16 perusahaan. Pemilihan sampel 
menggunakan teknik purposive sampling dan diperoleh sampel 11 perusahaan. Jenis 
Penelitian dalam penelitian ini adalah jenis survey.  Sumber data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah data sekunder yang berasal dari laporan keuangan perusahaan food 
and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015. Analisis data 
dalam penelitian ini adalah analisis deskriptif dan analisis verifikatif. Alat analisis yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah  analisis regresi berganda dan Uji Hipotesis dengan 
menggunakan Uji t dan Uji F 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial growth opportunity, 
profitabilitas dan effective tax rate tidak berpengaruh terhadap struktur modal, asset 
tangibility berpengaruh terhadap struktur modal. Secara Simultan Growth opportunity, 
profitabilitas, effective tax rate dan asset tangibility juga tidak berpengaruh terhadap 
struktur modal. 
 
 
 
Kata Kunci : Growth Opportunity, Profitabilitas, Effektive Tax Rate dan Aaset  
          Tangibility 
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Latar Belakang Penelitian 
Pendanaan perusahaan dapat 
diperoleh dari sumber dana internal 
maupun sumber dana eksternal. 
Keputusan dalam pendanaan ini harus 
dipertimbangkan dengan tepat, 
dikarenakan setiap kebijakan pendanaan 
memiliki konsukuensi keuangan yang 
berbeda. Setiap perusahaan memiliki 
preferensi dalam memilih sumber 
pendanaannya sesuai dengan teori Pecking 
Order (Myers dan Majluf)
7)
. Perusahaan 
lebih menyukai sumber dana internal (laba 
ditahan dan depresiasi) dibandingkan 
dengan sumber dana eksternal (hutang dan 
ekuitas). Bila sumber pendanaan internal 
tidak mencukupi barulah perusahaan 
menggunakan sumber pendanaan 
eksternal berupa utang. Trade Off Theory 
(Brealey dan Myer
4)
, 1991).
 
Keputusan 
struktur modal yang optimal dipengaruhi 
oleh tiga fundamental yaitu pajak, resiko 
kebangkrutan, dan penggunaan utang.   
Adanya faktor – faktor yang 
mempengaruhi struktur modal perusahaan 
menjadi penting sebagai dasar 
pertimbangan dalam menentukan 
komposisi struktur modal perusahaan. 
Menurut Brigham dan Houston
5)
 
(2011:188) faktor –faktor yang 
mempengaruhi struktur modal perusahaan 
yaitu stabilitas penjualan, struktur aset, 
leverage operasi, pajak, pengendalian, 
sikap manajemen, kondisi pasar, sikap 
pemberi pinjaman dan lembaga 
pemeringkat, kondisi internal perusahaan, 
fleksibilitas keuangan, profitabilitas, dan 
tingkat pertumbuhan.  
Sugiarto
10)
 (2009:120), “Variabel –
variabel yang terkait dengam struktur 
modal adalah Ukuran Perusahaan (Firm 
Size), kesempatan tumbuh di masa depan  
(Growth opportunity), kemampulabaan 
(profitability), resiko bisnis (Business 
Risk), efeective tax rate, keberwujudan 
aset (asset tangibility), umur perusahaaan 
(firm age), liquidity dan jenis industri. 
Penelitian ini membatasi pada faktor 
internal yang mempengaruhi struktur 
modal seperti growth opportunity, 
profitabilitas, effective tax rate dan asset 
tangibility periode 2011-2015 pada 
perusahaan food and beverage yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Keempat variabel ini dipilih karena dalam 
keputusan manajemen untuk menentukan 
struktur modal yang optimal, diduga 
keempat variabel tersebut dapat menjadi 
bahan pertimbangan para investor untuk 
meninvestasikan dananya.  
Growth Opportunity merupakan 
kesempatan perusahaan untuk melakukan 
investasi pada hal – hal yang 
menguntungkan perusahaan. Perusahaan 
dengan tingkat dan pilihan pertumbuhan 
yang tinggi akan memiliki lebih banyak 
kapasitas ekspansi proyek, lini produk 
baru, akuisisi perusahaan lain, memelihara 
dan penggantian aset yang ada. 
Perusahaan yang ingin mengembangkan 
kegiatan bisnis dan memperluas pangsa 
pasar akan membutuhkan dana yang 
besar. Apabila dana internal tidak 
mencukupi kebutuhan ekspansi, maka 
perusahaan harus mencari tambahan dana 
untuk memenuhi kebutuhan tersebut, 
impikasinya perusahaan akan cenderung 
menggunakan utang terlebih dahulu 
sebelum menggunakan saham baru. 
Semakin besar Growth Opportunity akan 
memberikan pengaruh pada pengambilan 
keputusan struktur modal perusahaan 
Profitabilitas merupakan 
kemampuan suatu perusahaan untuk 
mendapatkan laba (keuntungan) dalam 
suatu periode tertentu. Menurut  Agus 
Sartono
1)
 (2010:122) yang menyatakan 
bahwa profitabilitas adalah kemampuan 
perusahaan memperoleh laba dalam 
hubungannya dengan penjualan, total 
aktiva maupun modal sendiri. Menurut 
Khasmir
6)
 (2011:196) Rasio profitabilitas 
merupakan rasio untuk menilai 
kemampuan perusahaan dalam mencari 
keuntungan. 
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“Effective tax rate adalah persentase 
tarif ideal dalam perusahaan yang 
didasarkan pada informasi  keuangan yang 
telah dihasilkan”, (Aunalal3), 2011), 
Effective tax rate sering digunakan 
sebagai salah satu acuan para pembuat 
keputusan dalam membuat suatu 
kebijakan perusahaan dan membuat 
kesimpulan mengenai sistem perpajakan 
dalam perusahaan. Semakin tinggi pajak, 
maka perusahaan akan menggunakan 
lebih banyak utang karena penggunaan 
utang akan menimbulkan bunga utang 
yang dapat mengurangi tingkat pajak yang 
dibayarkan perusahaan. Tingkat pajak 
disesuaikan dengan tingkat profit yang 
dihasilkan perusahaan, maka perusahaan 
dapat menggunakan utang lebih banyak, 
karena bunga utang dapat mengurangi 
tingkat pajak yang dibayarkan perusahaan. 
Sehingga tingkat pajak perusahaan 
mempunyai pengaruh terhadap 
pengambilan keputusan struktur modal 
perusahaan.  
Asset tangibility adalah aktiva tetap 
perusahaan. Menurut Brigham dan 
Houston
5)
 (2011:188) “Perusahaan yanga 
asetnya memadai untuk digunakan sebagai 
jaminan pinjaman cenderung akan cukup 
banyak menggunakan utang”. Peningkatan 
jumlah asset tangibility perusahaan akan 
memberikan pengaruh pada keputusan 
struktur modal perusahaan. Menurut 
Rahmawati
8)
 (2008) menemukan bahwa 
struktur aktiva yang meningkat akan 
membuat struktur modal meningkat juga. 
Perusahaan yang memiliki total aktiva 
berwujud (tangible asset) dalam jumlah 
yang banyak akan memiliki kesempatan 
lebih besar untuk mendapatkan pinjaman 
utang. Perusahaan dengan aktiva 
berwujud yang banyak dapat digunakan 
sebagai jaminan utang kepada investor., 
sehingga perusahaan cenderung 
menggunakan utang yang relatif besar. 
Aktiva berwujud diberikan sebagi jaminan 
seandainya terjadi financial distress pada 
perusahaan karena nilai aktiva berwujud 
lebih tinggi dari aktiva lancar perusahaan.  
Berdasarkan fenomena tersebut, 
maka peneliti tertarik untuk melakukan 
penelitian dengan Judul “ANALISIS 
STRUKTUR MODAL 
BERDASARKAN GROWTH 
OPPORTUNITY, PROFITABILITAS, 
EFFEKTIVE TAX RATE DAN 
AASET TANGIBILITY (Studi Pada 
Perusahaan Food and Beverage Yang 
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2011-2015) 
 
Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang 
telah diuraikan diatas, maka penulis 
menemukan masalah dalam penelitian ini, 
yaitu : “Bagaimana pengaruh Growth 
Opportunity, Profitabilitas, Effective Tax 
Rate dan Asset Tangibility terhadap 
Struktur Modal pada Perusahaan Food 
and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2011-2015 baik 
secara parsial maupun simultan”. 
 
Kerangka Pemilikiran 
Struktur modal adalah hal yang 
paling penting bagi semua kegiatan usaha 
baik perusahaan besar maupun perusahaan 
kecil, karena modal adalah hal utama 
dalam menjalankan kegiatan usaha. Modal 
juga banyak bentuknya, diantaranya 
modal sendiri dan modal dari pinjaman 
dari pihak lain. Struktur modal adalah 
proporsi atau bauran dari penggunaan 
modal sendiri dan hutang dalam 
memenuhi kebutuhan dana perusahaan. 
Bila struktur modal suatu perusahaan 
besar, maka tingkat produktivitas akan 
meningkat sesuai dengan struktur modal 
yang dimiliki perusahaan tersebut dan 
akan berdampak positif bagi kelangsungan 
usahanya. 
Salah satu faktor yang 
mempengaruhi struktur modal adalah 
Growth Opporunity, karena semakin besar 
peluang perusahaan untuk bertumbuh atau 
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berkembang maka semakin besar pula 
dana yang dibutuhkan untuk kelangsungan 
usahanya. Karena dana yang dibutuhkan 
besar makan perusahaan khususnya pihak 
manajemen akan mengambil keputusan 
untuk mencari pinjaman kepada pihak luar 
ataupun investor. Maka hal ini sangat 
mempengaruhi struktur modal perusahaan. 
Profitabilitas suatu perusahaan akan 
mempengaruhi kebijakan para investor 
atas investasi yang dilakukan. 
Kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba akan dapat menarik 
para investor untuk menanamkan dananya 
guna untuk memperluas usahanya, 
sebaliknya tingkat profitabilitas yang 
rendah akan menyebabkan para investor 
menarik dananya. Oleh sebab itu tingkat 
profitabilitas berpengaruh terhadap 
keputusan pihak manajemen dalam 
menentukan struktur modal perusahaan 
tersebut. 
Effective tax rate merupakan tarif 
dasar efektif berdasarkan informasi 
keuangan yang dihasilkan oleh 
perusahaan. Semakin tinggi pajak, maka 
perusahaan akan menggunakan lebih 
banyak utang, karena penggunaan utang 
akan menimbulkan beban bunga yang 
dapat mengurangi tingkat pajak yang 
dibayarkan perusahaan. Semakin tinggi 
laba perusahaan maka akan semakin besar 
pajak yang harus dibayarkan, hal ini 
cenderung membuat perusahaan 
meminimalkan  pajak yang harus dibayar 
dengan cara menambah biaya yang bisa 
dikurangkan untuk menghitung 
penghasilan pajak diantaranya berasal dari 
biaya bunga pinjaman. Oleh karena itu 
semakin tinggi tarif pajak sebuah 
perusahaan, maka semakin besar manfaat 
yang diperoleh dari hutang. Sementara 
semakin besar proporsi utang dalam 
struktur modal, maka semakin besar pula 
beban pembayaran bunga utang 
perusahaan.  
Asset tangibility merupakan aset 
tetap perusahaan. Aset perusahaan 
menjadi salah satu jaminan bagi 
perusahaan yang melakukan pinjaman 
untuk membiayai operasional 
perusahaannya. Semakin besar aset 
perusahaan maka pihak manajemen akan 
semakin berani mengambil pinjaman 
karena aset yang dimiliki perusahaan 
dirasa cukup untuk menjadi jaminan atas 
pinjamannya. Hal ini kan memberikan 
pengaruh pada keputusan struktur modal 
perusahaan. 
Kerangka konsep pemikiran tentang 
pengaruh Growth opportunity, 
Profitabilitas, Effective tax rate dan Asset 
tangibility terhadap struktur modal yang 
diproksi dengan Debt to Equity Ratio 
(DER)  dengan menggunakan analisis 
regresi linier berganda untuk mengetahui 
pengaruh baik secara parsial maupun 
simultan dan pengujian analisis 
diskriminan (adjusted R square) untuk 
mengetahui persentase seberapa besar 
pengaruh variabel independen tersebut 
terhadap struktur modal. Periode 
pengamatan yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah dari tahun 2011 
sampai dengan tahun 2015 pada 
perusahaan Food and Beverage. 
Dari landasan teori, tujuan 
penelitian dan hasil penelitian 
sebelumnya, serta permasalahan yang 
ditemukan maka sebagai dasar untuk 
merumuskan hipotesis, berikut disajikan 
paradigma penelitian yang dituangkan 
dalam model penelitian sebagai berikut : 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar Paradigma Penelitian 
Growth Opportunity  
Profitabilitas  
Struktur Modal 
Asset tangibility 
Effective tax rate  
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Hipotesis 
Berdasarkan kerangka teoritis yang 
telah dipaparkan maka hipotesis dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut : 
H1 : Growth Opportunity berpengaruh  
        terhadap struktur modal. 
H2 : Profitabilitas berpengaruh terhadap  
       struktur modal. 
H3 : Effective Tax Rate  berpengaruh  
        terhadap struktur modal. 
H4 : Asset Tangibility berpengaruh  
        terhadap struktur modal. 
H5 : Growth opportunity, profitabilitas , 
effective tax rate dan asset 
tangibility secara bersama-sama 
berpengaruh terhadap struktur 
modal.  
 
Metode Penelitian 
Populasi dan Sampel 
Jenis penelitian dalam penelitian ini 
adalah survey dengan menggunakan 
metode analisis deskriptif dan analisis 
verifikatif. Populasi dalam penelitian ini 
adalah Perusahaan Food and Beverage 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2011-2015. Pengambilan sampel 
dalam penelitian ini menggunakan teknik 
purposive sampling dengan kriteria-
kriteria sebagai berikut: (1) Perusahaan 
secara konsisten terdaftar sebagai 
perusahaan food and beverage di BEI 
periode 2011-2015, (2) Perusahaan food 
and beverage tidak delisting dan relisting 
dari BEI pada tahun 2011-2015, (3) 
Perusahaan yang mempunyai data lengkap 
mengenai variabel yang diteliti. Setelah 
dilakukan pengamatan maka jumlah 
populasi perusahaan dalam penelitian ini  
berjumlah 16 perusahaan, sedangkan 
berdasarkan kriteria sampel yang 
ditentukan maka jumlah sampel yang 
digunakan adalah 11 perusahaan. 
 
Definisi Operasional Variabel 
1.  Struktur Modal  
Struktur modal diproksikan dengan 
Debt to Equity Ratio (DER). DER 
merupakan rasio untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam 
mengembalikan biaya hutang melalui 
modal sendiri yang dimilikinya yang 
diukur melalui perbandingan antara 
total hutang (Debt) dengan total modal 
(Equity). ( Agus Sartono
1)
: 2010) 
2. Growth Opportunity 
Growth Opportunity mengindikasikan 
adanya kemampuan perusahaan untuk 
berkembang dimasa depan dengan 
memanfaatkan peluang investasi 
sehingga dapat meningkatkan nilai 
perusahaan (Syafi’i12)2011). Growth 
Opportunity dihitung dengan 
menggunakan perhitungan asset tahun 
ini dikurangi dengan asset tahun 
sebelumnya, dibagi aseet tahun 
sebelumnya (Arif Indra
2)
, 2015) 
3.. Profitabilitas 
 Profitabilitas merupakan kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba 
dari berbagai aktifitas perusahaan 
melalui sejumlah kebijakan dan 
keputusan yang dilakukan dalam 
periode tertentu. Profitabilitas 
diproksikan dengan ROA (Return On 
assets) yang dihitung dengan membagi 
laba setelah pajak dibagi dengan total 
assets dikali 100%  (Suad 
Husnan
11)
,2006) 
4. Effective Tax Rate 
Effective Tax Rate (ETR) adalah 
sebuah presentasi besaran tarif pajak 
yang ditanggung oleh perusahaan. ETR 
dihitung dengan membandingkan pajak 
perusahaan dengan laba sebelum pajak. 
(Rodriguez dan Arias
9)
,2012) 
5 . Asset Tangibility 
Asset tangibility diukur dengan rasio 
antara jumlah aset tetap yang dimiliki 
perusahaan dengan total aset. ( Short el 
al
13)
, 2002)
 
 
Metode Analisis Data 
Analisis data yang dilakukan 
menggunakan empat tahap. Pertama, 
Analisis Statistik Deskriptif. Kedua, Uji 
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Asumsi Klasik meliputi uji normalitas 
data, uji multikolonieritas, uji 
heteroskedastisitas dan Uji autokorelasi. 
Ketiga, Analisis regresi linier berganda. 
Keempat, menguji Hipotesis dengan 
menggunakan uji t dan uji F. 
 
Hasil penelitian   
Analisis Statistik Deskriptif 
Berdasarkan hasil analisis 
deskriptif, maka berikut didalam di bawah 
ini akan ditampilkan karakteristik sampel 
yang akan digunakan didalam penelitian 
ini yang meliputi: jumlah sampel (n), nilai 
terendah (minimum), nilai 
tertinggi(maksimum), nilai rata-rata 
sampel (mean) dan standar deviasi untuk 
masing-masing variabel. 
 
Tabel Hasil Analisis Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Min Max Mean Std. Dev 
Growth_Opp
ortunity 
55 -,06 ,85 ,1942 ,17262 
Profitabilitas 55 ,02 2,41 ,2129 ,34393 
Effective_Tax
Rate 
55 ,02 2,28 ,2820 ,27987 
Asset_Tangi
bility 
55 ,10 ,78 ,3640 ,17599 
Struktur_Mod
al 
55 ,22 3,03 ,9785 ,55338 
Valid N 
(listwise) 
55     
 
 Berdasarkan hasil analisis 
deskriptif dapat diketahui bahwa nilai 
growth opportunity terendah (minimum) 
adalah -0,06 yaitu pada PT. Multi Bintang 
Indonesia Tbk tahun 2012 dan nilai 
tertinggi (maximum) sebesar 2,41 yaitu 
pada PT. Tiga Pilar sejahtera Food Tbk 
tahun 2011. Nilai rata-rata (mean) growth 
opportunity dari seluruh perusahaan food 
and beverage yaitu 0,1942. Nilai rata-rata 
ini mendekati nilai minimun, sehingga 
rata-rata growth opportunity dinilai 
rendah. Nilai standar deviasi growth 
opportunity yaitu sebesar 0,17262, karena 
nilai rata-rata lebih besar dari standar 
deviasi maka growth opportunity memiliki 
sebaran data yang baik (tidak acak). 
 Data profitabilitas terendah 
(minimum) adalah 0,02 yaitu pada  PT. 
Ultra Jaya Milk Industri & Trading 
Company Tbk tahun 2012 dan nilai 
tertinggi (maximum) sebesar 2,41 yaitu 
pada PT. Delta Djakarta Tbk tahun 2015. 
Nilai rata-rata (mean) profitabilitas dari 
seluruh perusahaan food and beverage 
yaitu 0,2129. Nilai rata-rata ini mendekati 
nilai minimun, sehingga rata-rata 
profitabilitas dinilai rendah. Nilai standar 
deviasi profitabilitas yaitu sebesar 
0,34393, karena nilai rata-rata lebih kecil 
dari standar deviasi maka profitabilitas  
memiliki sebaran data yang kurang baik ( 
acak). 
 Data Effective Tax Rate terendah 
(minimum) adalah 0,02 yaitu PT. Mayora 
Indah tahun 2014 serta PT. Delta Djakarta 
Tbk tahun 2015 dan nilai tertinggi 
(maximum) sebesar 2,28 yaitu pada PT. 
Ultra Jaya Milk Industri & Trading 
Company Tbk tahun 2012. Nilai rata-rata 
(mean) effective tax rate dari seluruh 
perusahaan food and beverage yaitu 
0,2820. Nilai rata-rata ini mendekati nilai 
minimun, sehingga rata-rata effective tax 
rate dinilai rendah. Nilai standar deviasi 
effective tax rate yaitu sebesar 0,27987, 
karena nilai rata-rata lebih besar dari 
standar deviasi maka effective tax rate  
memiliki sebaran data yang baik (  tidak 
acak). 
 Data asset tangibility terendah 
(minimum) adalah 0,10 yaitu PT. Delta 
Djakarta Tbk tahun 2015 dan nilai 
tertinggi (maximum) sebesar 0,78 yaitu 
pada PT. Nipon Indosari Corporindo Tbk 
tahun 2014. Nilai rata-rata (mean) asset 
tangibility dari seluruh perusahaan food 
and beverage yaitu 0,3640. Nilai rata-rata 
ini mendekati nilai minimun, sehingga 
rata-rata asset tangibility dinilai rendah. 
Nilai standar deviasi asset tangibility yaitu 
sebesar 0,17599, karena nilai rata-rata 
lebih besar dari standar deviasi maka asset 
tangibility memiliki sebaran data yang 
baik ( tidak acak). 
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 Berdasarkan hasil analisis 
deskriptif diketahui bahwa nilai struktur 
modal terendah (minimun) adalah 0,22 
yaitu PT. Delta Djakarta Tbk tahun 2015 
dan nilai tertinggi (maximum) sebesar 3,03 
yaitu pada PT. Multi Bintang Indonesia 
Tbk tahun 2014. Nilai rata-rata (mean) 
struktur modal dari seluruh perusahaan 
food and beverage yaitu 0,9785. Nilai 
rata-rata ini mendekati nilai minimun, 
sehingga rata-rata struktur modal dinilai 
rendah. Nilai standar deviasi struktur 
modal yaitu sebesar 0,55338, karena nilai 
rata-rata lebih besar dari standar deviasi 
maka asset tangibility memiliki sebaran 
data yang baik ( tidak acak). 
 
Uji Asumsi Klasik 
Uji Normalitas 
Berikut ini adalah hasil pengujian 
normalitas data dengan uji kolmogorov-
smirnov: 
 
Tabel Hasil Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardi
zed Residual 
N 55 
Normal 
Parameters
a,b
 
Mean ,0000000 
Std. Deviation ,50990853 
Most Extreme 
Differences 
Absolute ,091 
Positive ,091 
Negative -,058 
Kolmogorov-Smirnov Z ,676 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,750 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
. 
 Berdasarkan tabel diatas, 
menunjukkan bahwa besarnya nilai 
Asymp. Sig (2-tailed) adalah 0,750 > 0,05. 
Maka dapat disimpulkan bahwa nilai 
residual terdistribusi normal atau uji 
normalitas terpenuhi. 
 
Uji Multikolinearitas 
Berikut adalah hasil uji 
multikolonieritas : 
 
 
 
 
Tabel Hasil Uji Multikolinearitas 
Coefficients
a
 
Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 
Growth 
Opportunity 
,910 1,099 
Profitabilitas ,934 1,070 
Effective Tax 
Rate 
,954 1,049 
Asset Tangibility ,922 1,084 
a. Dependent Variable: Struktur Modal 
 
Berdasarkan hasil output SPSS 21, 
pada tabel diatas tersebut variabel growth 
opportunity memiliki nilai VIF sebesar 
1.099, berarti 1,099 < 10 dan nilai 
tolerance nya 0,910 > 0,10. Profitabilitas 
memiliki nilai VIF sebesar 1,070, berarti 
1,070 < 10 dan nilai tolerance nya 0,934 > 
0,10. Effective tax rate memiliki nilai VIF 
sebesar 1,049, berarti 1,049 < 10 dengan 
nilai tolerance nya 0,954 > 0,10. Dan asset 
tangibility memiliki nilai VIF sebesar 
1,084 maka 1,084 < 10 dan nilai tolerance 
nya 0,922 > 0,10. Maka dapat 
disimpulkan bahwa tidak terjadi 
multikolinearitas antar variabel 
independen dalam model regresi. 
 
Uji Autokorelasi 
Adapun hasil Uji autokorelasi 
adalah sebagai berikut: 
 
               Tabel Hasil Uji Autokorelasi 
Model Summary
b
 
Mo
del 
R R 
Square 
Adjusted 
R Square 
Std. Error 
 of the 
Estimate 
Durbin-
Watson 
1 ,389
a
 ,151 ,083 ,52991 1,669 
a. Predictors: (Constant), Asset Tangibility, Effective 
Tax Rate, Profitabilitas, Growth Opportunity 
b. Dependent Variable: Struktur Modal 
 
Hasil uji autokorelasi dengan 
Durbin Watson menunjukkan angka 1,669 
dengan jumlah variabel bebas (K) = 4, 
jumlah data yang diamati sebanyak 55 
diamana dari tabel Durbin watson nilai dl 
= 1,4136 dan du = 1,7240.  
Berdasarkan tabel dasar keputusan 
autokorelasi Durbin Watson, maka 
persamaan yang sesuai dengan penelitian 
ini adalah dl ≤ d ≤du dimana 1,4136 ≤ 
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1,669 ≤ 1,7240. Sehingga dapat 
disimpulkan keputusannya adalah No 
Decision, artinya masih memungkinkan 
tidak adanya autokorelasi positif dan 
negatif. 
Hal ini dapat diperkuat dengan 
pengujian autokorelasi melalui Runs Test, 
Runs Test adalah bagian dari statistik non-
parametrik yang dapat digunakan untuk 
menguji apakah antar residual terdapat 
korelasi yang tinggi atau tidak. Jika antar 
residual tidak terdapat hubungan korelasi 
maka dikatakan bahwa residual adalah 
acak/random. Data yang didapat dari runs 
test adalah sebagai berikut : 
         Tabel Runs Test 
 Unstandardized 
Residual 
Test Value
a
 -,06522 
Cases < Test Value 27 
Cases >= Test Value 28 
Total Cases 55 
Number of Runs 22 
Z -1,768 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,077 
a. Median 
 Hasil runs test menujukkan bahwa 
nilai Asymp.Sig (2-tailed) > 0,05 yakni 
0,077 > 0,05 yang berarti hipotesis nol 
gagal ditolak. Dengan demikian data yang 
dipergunakan cukup random sehingga 
tidak terdapat masalah autokorelasi pada 
data yang diuji. 
 
Uji Heterokedastisitas 
Uji asumsi klasik heterokedastisitas 
dapat dilihat pada gambar 4.3 sebagai 
berikut: 
 
Gambar Grafik Scatterplot  
 Dari grafik scatterplot dapat dilihat 
bahwa titik-titik menyebar secara acak 
serta rersebar baik diatas maupun dibawah 
angka 0 pada sumbu Y. Hal ini dapat 
disimpulkan bahwa tidak terjadi 
heterokedastisitas pada model regresi, 
sehingga model regresi layak dipakai 
untuk memprediksi struktur modal 
berdasarkan masukan variabel independen 
yaitu: growth opportunity, profitabilitas, 
effective tax rate dan asset tangibility. 
 
Analisis Regresi Linier Berganda 
Berikut ini adalah tabel analisis 
regresi linier berganda: 
Tabel Analisis Regresi Linier Berganda 
Coefficients
a
 
Model Unstandardiz
ed 
Coefficients 
Standar
dized 
Coeffici
ents 
t Sig. 
B Std. 
Error 
Beta 
1 
(Constant) ,704 ,203  3,464 ,001 
Growth 
Opportunity 
-,086 ,438 -,027s -,196 ,846 
Profitabilitas -,131 ,217 -,082 -,605 ,548 
Effective 
Tax Rate 
-,315 ,264 -,159 -
1,193 
,239 
Asset 
Tangibility 
1,121 ,427 ,356 2,627 ,011 
a. Dependent Variable: Struktur Modal 
 Berdasarkan hasil analisis dari 
tabel diatas, maka didapat persamaan 
regresi sebagia berikut: 
 Y = 0,704 - 0,086X1 - 0,131X2 - 0,315X3 
+ 1,121X4 +   
Dari persamaan diatas dapat disimpulkan 
bahwa: 
a. Konstanta dalam model regresi 
sebesar 0,704 artinya variabel struktur 
modal adalah bernilair 0,704 satuan 
pada saat variabel growth 
opportunity, Profitabilitas, effective 
tax rate dan asset tangibility bernilai 
0 (nol). 
b. Koefisien regresi growth opportunity 
sebesar 0,086 bertanda negatif. 
Artinya setiap penambahan 1 satuan 
pada variabel growth opportunity,  
akan menurunkan struktur modal 
sebesar 0,086 satuan dan sebaliknya, 
setiap pengurangan 1 satuan variabel 
growth opoortunity maka akan 
meningkatkan struktur modal sebesar 
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0,086 satuan dengan asumsi variabel 
lain dianggap konstan.
c. pada variabel growth opportunity, 
maka akan menurunkan struktur 
modal sebesar 0,086 satuan dan 
sebaliknya, setiap pengurangan 1 
satuan variabel growth opoortunity 
maka akan meningkatkan struktur 
modal sebesar 0,086 satuan dengan 
asumsi variabel lain dianggap 
konstan. 
d. Koefisien regresi profitabilitas 
sebesar 0,131 bertanda negatif. 
Artinya setiap penambahan 1 satuan 
pada variabel profitabilitas, maka 
akan menurunkan struktur modal 
sebesar 0,131 satuan dan sebaliknya, 
setiap pengurangan 1 satuan variabel 
profitabilitas maka akan 
meningkatkan struktur modal sebesar 
0,131 satuan dengan asumsi variabel 
lain dianggap konstan. 
e. Koefisien regresi effective tax rate 
sebesar 0,315 bernilai negatif. Artinya 
setiap penambahan 1 satuan pada 
variabel effective tax rate, maka akn 
menurunkan struktur modal sebesar 
0,315 satuan dan sebaliknya, setiap 
pengurangan 1 satuan variabel 
effective tax rate maka akan 
meningkatkan struktur modal sebesar 
0,315 satuan dengan asumsi variabel 
lain dianggap konstan. 
f. Koefisien regresi asset tangibility 
sebesar 1,121 bernilai positif. Artinya 
setiap penambahan 1 satuan pada 
variabel asset tangibility, maka akan 
meningkatkan struktur modal sebesar 
1,121 satuan dan sebaliknya, setiap 
pengurangan 1 satuan variabel asset 
tangibility maka akan menurunkan 
struktur modal sebesar 1,121 satuan 
dengan asumsi variabel lain dianggap 
konstan 
 
 
 
Berdasarkan tabel diatas, dapat 
diketahui bahwa nilai Adjusted R Square 
adalah sebesar 0,083. Hal tersebut 
menunjukkan bahwa besarnya pengaruh 
pada struktur modal yang dapat dijelaskan 
oleh variabel growth opportunity, 
profitabilitas, effective tax rate dan asset 
tangibility adalah 8,3% sedangkan sisanya 
91,7 % dijelaskan oleh faktor lain diluar 
variabel yang diteliti 
 
Hasil pengujian Hipotesis 
Pengujian Secara Parsial (Uji T) 
 
                    Tabel Hasil Uji Parsial 
Coefficients
a
 
Model Unstandardiz
ed 
Coefficients 
Stand
ardiz
ed 
Coeffi
cients 
t Sig. 
B Std. 
Error 
Beta 
1 
(Constant) ,704 ,203  3,464 ,001 
Growth 
Opportunity 
-,086 ,438 -,027 -,196 ,846 
Profitabilitas -,131 ,217 -,082 -,605 ,548 
Effective 
Tax Rate 
-,315 ,264 -,159 -
1,193 
,239 
Asset 
Tangibility 
1,121 ,427 ,356 2,627 ,011 
       
Dependent Variable: Struktur Modal 
 
                      Tabel Hasil Uji F 
ANOVA
a
 
Model Sum of 
Squares 
Df Mean 
Square 
F Sig. 
1 
Regression 2,496 4 ,624 2,222 ,080
b
 
Residual 14,040 50 ,281   
Total 16,536 54    
a. Dependent Variable: Struktur Modal 
b. Predictors: (Constant), Asset Tangibility, Effective 
Tax Rate, Profitabilitas, Growth Opportunity 
Analisis Koefisien Determinasi 
Tabel Hasil Uji Koefisien Determinasi 
 
Model Summary
b
 
Mode
l 
R R 
Square 
Adjusted 
R Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 ,389
a
 ,151 ,083 ,52991 
a. Predictors: (Constant), Asset Tangibility, Effective 
Tax Rate, Profitabilitas, Growth Opportunity 
b. Dependent Variable: Struktur Modal 
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Penelitian ini memiliki lima 
hipotesis yang diajukan untuk meneliti 
tenteng factor yang mempengaruhi 
struktur modal sebagai berikut: 
Hipotesis pertama (H1) adalah 
growth opportunity berpengaruh terhadap 
struktur modal. Berdasarkan hasil 
pengujian Regresi diperoleh nilai  thitung 
sebesar -0,196 dan ttabel sebesar 2,007 
(berdasarkan tabel distribusi t) dengan 
nilai signifikansi sebesar 0,846 (p > 0.05). 
Dapat disimpulkan thitung < ttabel dan nilai 
signifikansinya 0,846 > 0,05 maka 
variabel growth opportunity tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal. 
Yang berarti H1 tidak diterima 
Hipotesis kedua (H2) adalah 
Profitabilitas berpengaruh terhadap 
struktur modal. Berdasarkan hasil 
pengujian Regresi diperoleh nilai thitung 
pada variabel profitabilitas sebesar -0,605 
dan ttabel sebesar 2,007 (berdasarkan 
tabel distribusi t) dengan nilai 
signifikansinya sebesar 0,548 (P > 0,05). 
Dapat disimpulkan nilai thitung < ttabel 
dan nilai signifikansinya 0,548 > 0,05). 
Maka profitabilitas tidak berpengaruh 
terhadap struktur modal. Yang berarti H2 
tidak diterima 
Hipotesis ketiga (H3) adalah 
effective tax rate berpengaruh terhadap 
struktur modal. Berdasarkan hasil 
pengujian Regresi diperoleh nilai thitung 
pada variabel effective tax rate sebesar -
1,193 dan ttabel sebesar 2,007 (berdasarkan 
tabel distribusi t) dengan nilai 
signifikansinya sebesar 0,239 (P > 0,05). 
Dapat disimpulkan nilai thitung < ttabel dan 
nilai signifikansinya 0,239 > 0,05 maka 
effective tax rate tidak berpengaruh 
terhadap struktur modal. Yang berarti H3 
tidak diterima 
Hipotesis keempat (H4) adalah 
asset tangibility berpengaruh terhadap 
struktur modal.  Berdasarkan hasil 
pengujian Regresi diperoleh nilai nilai 
thitung pada variabel asset tangibility 
sebesar 2,627 dan ttabel sebesar 2,007 
(berdasarkan  tabel distribusi t) dengan 
nilai signifikansinya sebesar 0,011 (P < 
0,05). Dapat disimpulkan nilai thitung > ttabel 
dan nilai signifikansinya 0,011 < 0,05 
maka asset tangibility berpengaruh 
terhadap struktur modal. Yang berarti H4 
diterima 
Hipotesis kelima (H5) Growth 
opportunity, profitabilitas , effective tax 
rate dan asset tangibility secara simultan 
berpengaruh terhadap struktur modal. 
Berdasarkan kolom Sig. Pada tabel diatas, 
diperoleh sig 0,080 (P> 0,05). Nilai Fhitung 
sebesar 2,22 dan nilai Ftabel sebesar 2,79 
(berdasarkan tabel distribusi f). 
Kesimpulannya Fhitung <  Ftabel yaitu 2,22 < 
2,79 maka growth opportunity, 
profitabilitas, effective tax rate dan asset 
tangibility secara simultan tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal. 
Yang berarti H5 tidak diterima  
 
Pembahasan 
Pengaruh Growth Opportunity     
Terhadap Struktur Modal. 
Berdasarkan pengujian yang 
dilakukan, hasil penelitian ini 
menunjukkan growth opportunity tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal. Hal 
ini disebabkan oleh rata-rata growth 
opportunity perusahaan food and beverage 
rendah sehingga tidak membutuhkan dana 
eksternal untuk membiayai kegiatan 
operasional perusahaannya. Perusahaan 
yang memiliki tingkat pertumbuhan 
rendah cenderung mampu membiayai 
operasional perusahaan yang bersumber 
dari dan internal, karena tingkat growth 
opportunity disini sama dengan perubahan 
tingkat nilai aktiva perusahaan.  
 
Pengaruh Profitabilitas Terhadap     
Struktur Modal. 
Berdasarkan pengujian yang 
dilakukan, hasil penelitian ini 
menunjukkan profitabilitas tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal. 
Profitabilitas merupakan kemampuan 
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suatu perusahaan untuk mendapatkan laba 
(keuntungan) dalam suatu periode 
tertentu. Rasio Profitabilitas merupakan 
rasio untuk mengukur tingkat efektifitas 
pengelolaan (manajemen) perusahaan 
yang ditunjukkan oleh jumlah keuntungan 
yang dihasilkan dari penjualan dan 
investasi. Profitabilitas suatu perusahaan 
akan mempengaruhi kebijakan para 
investor atas investasi yang dilakukan. Hal 
ini disebabkan karena rata-rata ROA pada 
perusahaan food and beverage yang 
dihasilkan rendah, sehingga tidak menjadi 
dasar pertimbangan pihak manajemen 
terhadap penggunaan modal yang berasal 
dari pihak eksternal. Tentu saja pihak 
investor pun akan menilai tinggi 
rendahnya tingkat profitabilitas suatu 
perusahaan sebelum menginvestasikan 
dananya untuk perusahaan tersebut.  
 
Pengaruh Effective Tax Rate     
Terhadap Struktur Modal. 
Berdasarkan pengujian yang 
dilakukan, hasil penelitian ini 
menunjukkan effective tax rate tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal. 
Effective Tax Rate atau tarif pajak efektif 
pada dasarnya adalah sebuah presentase 
besaran tarif pajak yang ditanggung 
perusahaan. Tingkat pajak disesuaikan 
dengan tingkat profit yang dihasilkan 
perusahaan, maka perusahaan dapat 
menggunakan utang lebih banyak, karena 
bunga utang dapat mengurangi tingkat 
pajak yang dibayarkan perusahaan.  
Namun hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa effective tax rate tidak berpengaruh 
terhadap struktur modal. Hal ini 
disebabkan karena rata-rata nilai 
profitabilitas yang diproksi dengan ROA 
pada perusahaan food and beverage relatif 
rendah, sehingga nilai effective tax rate 
nya pun akan rendah, karena besarnya 
tarif pajak diperoleh dari persentase laba 
yang dihasilkan. Tentu saja nilai 
profitabilitas yang rendah tidak bisa 
menjamin pihak investor untuk 
menginvestasikan dananya. Sehingga 
effective tax rate tidak berpengaruh 
terhadap penggunaan modal yang berasal 
dari pihak eksternal.  
 
Pengaruh Asset Tangibility Terhadap    
Struktur Modal. 
Berdasarkan pengujian yang 
dilakukan, hasil penelitian ini 
menunjukkan asset tangibility 
berpengaruh terhadap struktur modal. Hal 
ini disebabkan bahwa perusahaan yang 
memiliki aset yang tinggi akan cenderung 
memilih melakukan pendanaan 
perusahaan melalui penggunaan hutang, 
karena dianggap aset perusahaan yang 
tinggi dapat menjadi jaminan atas hutang 
perusahaan. Sehingga pihak manajemen 
memiliki keberanian untuk mendanai 
perusahaan melalui hutang karena merasa 
aset yang dimiliki perusahaan tinggi.  
 
Pengaruh Growth Opportunity, 
Profitabilitas, Effcetive Tax Rate dan 
Asset Tangibility Terhadap Struktur 
Modal 
Berdasarkan hasil penelitian 
variabel growth opportunity, 
Profitabilitas, effective tax rate dan asset 
tangibility tidak berpengaruh terhadap 
struktur modal Hal ini mengindikasikan 
bahwa pendanaan operasional perusahaan 
food and beverage hanya sedikit saja 
dalam komposisi struktur modal yang 
menggunakan hutang sebagai sumber 
pendanaannya, ini berarti kondisi yang 
bagus untuk perusahaan tersebut, karena 
perusahaan dapat dinilai sehat secara 
keuangan sehingga hal ini dapat menjadi 
bahan pertimbangan para investor untuk 
menginvestasikan dananya. 
  
Kesimpulan Dan Saran 
Kesimpulan 
Berdasarkan hasil penelitian dan 
pembahasan yang telah diuraikan di bab 
sebelumnya, maka dapat ditarik 
kesimpulan sebagai berikut: 
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1. Variabel growth opportunity tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal 
Perusahaan Food and Beverage  
2. Variabel profitabilitas tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal 
Perusahaan Food and Beverage Tahun 
2011-2015.  
3. Variabel effective tax rate  tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal 
Perusahaan Food and Beverage Tahun 
2011-2015.  
4. Variabel asset tangibility berpengaruh 
terhadap struktur modal Perusahaan 
Food and Beverage Tahun 2011-2015.  
5. Variabel growth opportunity, 
Profitabilitas, effective tax rate dan 
asset tangibility secara bersama-sama 
tidak berpengaruh terhadap struktur 
modal perusahaan food and beverage 
tahun 2011-2015.  
 
Saran 
Berdasarkan hasil penelitian yang 
telah diperoleh diatas, maka penulis 
memberikan saran sebagai berikut: 
1. Bagi pihak manajemen sebaiknya 
lebih cermat dalam menentukan 
struktur modal perusahaan, karena 
struktur modal yang terlalu tinggi 
berarti terlalu banyak proporsi hutang 
dalam pendanaan perusahaan maka 
akan meningkatkan pula biaya modal 
perusahaan. Namun apabila struktur 
modal terlalu kecil seringkali berakibat 
pada hilangmya peluang pasar yang 
dapat dicapai, karena perusahaan tidak 
mampu memenuhi permintaan pasar 
sebagai akibat dari kekurangan modal 
untuk meningkatkan produksinya.  
2. Pihak manajemen juga perlu menjaga 
rasio leverage, karena meski tujuan 
penggunaan hutang adalah agar tarif 
pajak yang dibayarkan perusahaan 
rendah namun tidak boleh melebihi 
rasio leverage. karena jika perusahaan 
terlalu banyak mengunakan pendanaan 
eksternal akan berdampak buruk pada 
tingkat kesehatan perusahaan. 
3. Selain itu diharapkan perusahaan dapat 
meningkatkan ROA dengan cara 
meningkatkan hasil penjualan salah 
satunya bisa melalui promosi dari 
berbagai sisi produk yang dihasilkan, 
karena nantinya laba perusahaan dapat 
mengukur efektivitas perusahaan. 
Sebab  semakin tinggi profitabilitas 
suatu perusahaan maka perusahaan 
tidak memerlukan pendanaan 
eksternal. 
4. Penelitian ini hanya menggunakan 
empat variabel yang mempengaruhi 
struktur modal. Sampel yang 
digunakan pun hanya pada 11 
perusahaan food and beverage yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2011-2015. Sehingga penelitian 
yang akan datang sebaiknya:  
a. Menambah variabel yang dapat 
mempengaruhi struktur modal 
perusahaan diantaranya firm size dan 
liquiditas. 
b. Memperluas sampel penelitian 
bukan hanya pada perusahaan food 
and beverage saja, penelitian 
selanjutnya dapat dilakukan pada 
perusahaan manufaktur atau seluruh 
perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia. 
c. Menambahkan variabel bukan hanya 
variabel dependen dan independen 
saja, namun penelitian selanjutnya 
dapat menambahkan variabel 
moderating atau intervening.  
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